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準である 17,000 円台を回復しました。2 万円台を遥かに超えたかつての水準にはなお及び
ませんが，デフレからの脱却という政策目標は達成されつつあるように見えます。 








 12 月 23 日には，年末恒例の徳賀ゼミとの企業分析シンポジウムに臨みました。北海道大
学での経験が役立ち，今年のプレゼンは例年にも増してまとまりが良いものになりました。





 この小冊子に収録したのは，上記の 2 回にわたるシンポジウムでのディスカッションを












This paper investigates dividend signaling hypothesis in Japanese firms in 
manufacturing, trading, and service industries (in 2010-2014). By multiple-regression 
analysis, we researched the relation between dividend, enterprise value, and net profit 
in the future. This leads to the following conclusion that : 
(1)In manufacturing and trading industries, the dividend and dividend increase signal 
net profit increase in the future. 
(2)In service industry, signaling theory isn't supported. 
(3)In all industries that we researched, dividend decrease doesn’t work as a signal of net 
profit in the future. 
(4)Dividend is more strongly relevant to net profit in the next period than to net profit 
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１－１ Research Question 
本研究では、以下の 2 点について検証する。 
Q1：各産業（製造業、商業、サービス業）において、配当のシグナリング仮説は成立して
いるのか 

































企業は製造業（食料品 73、繊維製品 41、パルプ・紙 11、化学 131、医薬品 39、石油・石
炭製品 11、ゴム製品 11、ガラス・土石製品 33、鉄鋼 32、非鉄金属 24、金属製品 37、機
械 124、電気機器 157、輸送用機器 63、精密機器 28、その他製品 50） 865 社、商業(卸売
業 147、小売業 170）317 社、サービス業（サービス業 124）124 社である。 
第二に、2010～2014 年の 3 月期決算上場企業であること(要件 2)。 































𝑀𝑉𝐸𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑏𝑡 + 𝑎2𝑥𝑡 + 𝑎3𝑑𝑡 + 𝑎7𝐸𝑡[∆?̃?𝑡+1] + 𝑎8𝐷𝑡+1
+
+ 𝑎9𝐷𝑡+1
− + 𝜀𝑡 


















𝑀𝑉𝐸𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑏𝑡 + 𝑎2𝑥𝑡 + 𝑎4𝑑𝑡−1 + 𝑎5∆𝑑𝑡
+ + 𝑎6∆𝑑𝑡
−
+ 𝑎7𝐸𝑡[∆?̃?𝑡+1] + 𝑎8𝐷𝑡+1
+ + 𝑎9𝐷𝑡+1





𝑥𝑡+1 = 𝑐0 + 𝑐1𝑥𝑡 + 𝑐3𝑥𝑡−1 + 𝑐4𝑑𝑡 + 𝑐7𝐷𝑡+1
+ + 𝑐8𝐷𝑡+1
− + 𝜀𝑡 
 
また、以下のモデルで次期利益変化量と配当の変化量の関係について検証する。 









２－２－２－３ 配当と 2 期・3 期先利益のモデル 
企業の配当𝑑𝑡と2 期先利益𝑥𝑡+２の関係は次の回帰モデルで推定される。 
𝒙𝒕+𝟐 = 𝑐0 + 𝑐1𝑥𝑡 + 𝑐3𝑥𝑡−1 + 𝑐4𝑑𝑡 + 𝑐7𝐷𝑡+1
+ + 𝑐8𝐷𝑡+1
− + 𝜀𝑡  
 
また、以下のモデルで 2 期先利益変化量と配当の変化量の関係について検証する。 





− + 𝜀𝑡  
 
 
3 期先利益と配当の関係についても、同様に以下の 2 通りのモデルで検証する。 
𝒙𝒕+３ = 𝑐0 + 𝑐1𝑥𝑡 + 𝑐3𝑥𝑡−1 + 𝑐4𝑑𝑡 + 𝑐7𝐷𝑡+1
+ + 𝑐8𝐷𝑡+1
− + 𝜀𝑡  



























2013年度 2012年度 2011年度 2010年度 2009年度 計
サンプル数 1305 1305 1305 1305 1305 6525
要件２ 917 923 945 941 937 4663
要件３ 905 908 929 924 919 4585
要件４ 762 755 787 622 734 3660
外れ値処理後 時価総額 708 697 738 570 684 3397
次期利益 706 746 604 689 2745
2期先利益 745 604 687 2036
3期先利益 600 684 1284
2013年度 2012年度 2011年度 2010年度 2009年度 計
サンプル数 864 865 865 865 865 4324
要件２ 710 712 712 711 709 3554
要件３ 698 697 706 689 699 3489
要件４ 482 578 587 490 520 2657
外れ値処理後 時価総額 472 574 582 489 519 2636
次期利益 575 571 489 502 2137
2期先利益 524 432 489 1445
3期先利益 456 489 945
2013年度 2012年度 2011年度 2010年度 2009年度 計
サンプル数 317 317 317 317 317 1585
要件２ 172 172 172 170 170 856
要件３ 171 169 167 169 167 843
要件４ 149 148 153 137 146 733
外れ値処理後 時価総額 139 138 143 127 137 684
次期利益 140 145 127 136 548
2期先利益 146 126 135 407







2013年度 2012年度 2011年度 2010年度 2009年度 計
サンプル数 124 124 124 124 124 620
要件２ 64 65 65 63 63 320
要件３ 64 64 64 59 57 308
要件４ 42 39 46 42 44 213
外れ値処理後 時価総額 33 30 40 33 35 171
次期利益 31 41 33 38 143
2期先利益 40 34 36 110












【表３－２－１－１ プラットフォーム 三業種合同の実証結果】 
 
0.834 *** 0.841 *** 0.033 *** 0.039 ***
(32.141) (32.547) (4.864) (5.193)
0.030 *** 0.029 *** 0.379 ***
(3.614) (3.479) (10.811)
2.169 *** 1.999 *** -0.194 ***
(13.367) (12.360) (-3.736)








1.837 *** 1.751 *** 0.025 *** 0.018 ***
(9.527) (9.228) (7.646) (4.926)
0.083 *** 0.074 *** -0.018 *** -0.024 ***
(7.439) (6.767) (-2.885) (-3.759)
0.010 -0.013
(0.686) (-0.848)


















Δ d+t Δ d
+
t


























0.041 *** 0.015 * 0.066 *** 0.021
(4.233) (1.757) (4.967) (32.390)




0.023 -0.054 -0.016 -0.048
(0.493) (-1.234) (-0.335) (-1.034)






0.016 *** -0.010 ** 0.008 -0.008
(3.635) (-2.340) (1.377) (-1.629)
0.005 0.023 *** -0.006 -0.008
(0.693) (2.812) (-0.621) (-1.082)


































【表３－２－２－１ プラットフォーム 製造業の実証結果】 
 
0.813 0.826 0.051 0.054















0.121 0.112 -0.004 -0.006
(8.115) (7.260) (-0.690) (-0.995)
0.004 -0.018
(0.228) (-0.970)





















































0.055 -0.005 0.061 -74662.310





0.029 -0.236 0.021 -727488.100








































配当と 2 期先、3 期先の利益との関係で実証する。 















【表３－２－３－１ プラットフォーム 商業の実証結果】 
 
0.830 *** 0.847 *** 0.028 *** 0.044 ***
(31.264) (31.828) (2.860) (5.376)
-0.009 -0.008 0.550 ***
(-0.647) (-0.591) (7.891)
2.023 *** 1.868 *** -0.413 ***
(7.814) (-7.153) (-5.484)








1.731 *** 1.759 *** 0.019 *** 0.011 *
(5.926) (6.004) (3.316) (1.990)
0.024 0.023 -0.009 -0.008
(1.210) (1.145) (-1.161) (-1.036)
0.049 0.022
(1.516) (0.698)



















Δ d+t Δ d
+
t



































0.053 *** 0.026 *** 0.045 *** -0.004
(4.727) (4.042) (3.668) (-0.439)




0.077 -0.130 * 0.020 -0.038
(1.361) (-1.830) (0.290) (-0.469)






0.013 * -0.006 0.013 -0.002
(1.712) (-0.935) (1.226) (-0.324)
-0.011 0.008 -0.010 0.010
(-0.910) (0.551) (-0.612) (1.001)



































【表３－２－４－１ プラットフォーム サービス業の実証結果】 
 
0.807 0.802 0.019 -0.003
(12.532) (12.735) (0.901) (-0.209)
-0.079 ** -0.079 ** 0.780 ***
(-2.175) (-2.231) (2.894)










3.629 *** 3.438 *** 0.011 0.008
(4.335) (3.961) (1.316) (0.927)
0.155 *** 0.150 *** 0.017 0.001
(3.241) (3.370) (1.517) (0.073)
0.016 -0.005
(0.232) (-0.061)



























Δ d+t Δ d
+
t





















0.006 -0.013 0.025 0.015





0.512 0.413 0.315 0.031







0.025 0.021 0.049 ** 0.020
(1.442) (1.537) (2.124) (0.867)
0.020 0.028 0.032 0.011
(1.164) (1.162) (1.386) (0.702)

































田中大貴 栄留豊 枝廣尚之 
























2013 2012 2011 2010 2009 計
増益 490 414 325 465 447 2141
188 266 346 202 224 1226
-27.70% -39.10% -51.60% -30.30% -33.40% -36.40%












2013 2012 2011 2010 2009 計
黒字 634 600 601 595 491 2921
37 75 73 70 167 422
-5.50% -11.10% -10.80% -10.50% -25.40% -12.60%




































































-2.300 -18.158 15.501 16.911













5.830 5.617 22.565 18.421
(8.646) (8.482) (8.647) (7.089)
118.199 100.697 -4.513 -7.532
(5.383) (4.567) (-1.360) (-2.169)
45.324 15.935
(1.629) (0.552)


















Δ d+t Δ d
+
t





















73.625 -30.029 60.226 35.540













11.128 -17.563 3.295 -12.293
(0.419) (-1.067) (0.262) (-1.320)
7.637 7.868 14.030 4.780
(0.238) (0.524) (0.577) (0.346)




























































菅野裕紀 松倉実穂 鈴木智也 



















サンプル数 時価総額 次期利益 2期先利益 3期先利益
上位グループ 327 253 193 138





0.818 *** 0.849 *** 0.024 0.047 ***
(16.045) (27.150) (1.576) (4.476)
-0.056 0.004
(-1.370) (0.219)
2.588 *** 1.414 *** -0.192 -0.607 ***





8.563 *** 3.449 1.577 0.554
(2.990) (1.418) (1.175) (0.482)
-7.951 *** -2.204 0.819 0.980
(-2.602) (-1.193) (1.188) (1.071)
2.048 *** 1.238 *** 0.009 0.016
(3.670) (4.112) (1.368) (1.562)
0.018 0.041 -0.013 -0.006
(0.675) (1.437) (-1.158) (-0.591)
0.034 0.004
(0.737) (0.084)




















































0.016 * 0.032 *** -0.021 0.006
(1.741) (3.866) (-1.506) (0.575)
-0.192 ** -0.064 0.047 0.045
(-2.463) (-0.612) (0.309) (0.423)
-0.093 -0.081 0.099 -0.056
(-1.084) (-0.704) (0.653) (-0.492)
0.835 -0.653 -0.308 -0.767
(0.929) (-0.336) (-0.244) (-1.108)
2.002 0.504 -0.704 1.457
(1.222) (0.520) (-0.766) (1.059)
0.005 -0.020 * -0.007 0.001
(0.601) (-1.811) (-0.690) (0.102)
0.001 0.021 0.009 0.005
(0.108) (0.692) (0.673) (0.509)


































































𝑥𝑡+1 = 𝑐0 + 𝑐1𝑥𝑡 + 𝑐3𝑥𝑡−1 + 𝑐4𝑑𝑡 + 𝑐7𝐷𝑡+1
+ + 𝑐8𝐷𝑡+1
− + 𝜀𝑡 
 



















2期先利益について 増配企業 配当据え置き企業 減配企業
増配企業
配当据え置き企業 -2.357 **
減配企業 -1.899  * -0.178
3期先利益について 増配企業 配当据え置き企業 減配企業
増配企業
配当据え置き企業 -2.153 **




















0.024 ** 0.051 *** 0.039 ***
(2.414) (4.642) (3.282)




0.999 *** 1.240 *** 1.715 ***
(3.472) (2.951) (3.322)
















































295.689 *** 213.534 *** 15.378 *** 19.487 ***
(3.215) (3.998) (2.953) (4.112)
-0.130 0.002 0.795 ***
(-1.132) (0.031) (7.577)
2.180 * 3.516 *** -0.115
(1.799) (5.028) (-1.294)
31.682 *** -0.038 -0.134 **
(3.759) (-0.405) (-2.069)






-0.462 2.320 * 17.367 *** 17.616 ***
(-0.173) (1.717) (3.697) (3.447)
172.585 *** 59.571 -4.494 1.462
(2.893) (1.008) (-0.738) (0.234)
-79.776 -229.880 **
(-0.742) (-2.129)
















Δ d+t Δ d
+
t

































2 期先利益、3 期先利益を被説明変数とした場合、配当額(𝑑𝑡)は 1％有意となった。増配
(∆𝑑𝑡
+)、減配(∆𝑑𝑡
−)は有意な結果を得られなかった。したがって、配当額は 2 期先利益、3 期
先利益に対して追加的説明力を持つと考えられる。 
C 11.059 19.487 *** 23.769 *** -2.713
(1.408) (4.112) (3.704) (-0.501)
ｘｔ 0.572 *** 0.235 **
(4.705) (2.337)
Δ xt -0.115 -0.173
(-1.294) (-1.158)
ｘｔ-1 0.160 -0.134 ** 0.223 *** -0.083




Δ d+t -0.244 0.430
(-0.660) (0.859)
Δ d-t 1.454 0.520
(1.542) (0.489)
D+t+1 13.010
* 17.616 *** 23.074 *** 10.849
(1.868) (3.447) (2.744) (1.519)
D-t+1 -13.701 1.462 3.893 11.144
(-1.357) (0.234) (0.285) (1.062)

























-0.031 -0.018 *** 0.007 *** 0.010 ***
-1.130 -0.655 (3.240) (4.590)
0.162 * 0.207 *** 0.585 ***
1.726 2.741 (10.512)
6.470 *** 5.415 *** -0.361 ***
7.992 7.628 (-4.780)
18.446 *** 0.066 -0.251 ***
4.890 (0.850) (-3.960)






8.367 *** 7.561 ** 0.008 *** 0.007 ***
7.491 7.363 (4.620) (3.644)
0.010 -0.010 0.000 0.001
0.531 -0.514 (-0.157) (0.202)
-0.020 -0.079 **
-0.683 -2.253
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+
t
































0.014 *** 0.010 *** 0.017 *** -0.002
(5.906) (4.586) (5.514) (-0.873)




0.116 -0.130 ** 0.119 0.010
(1.223) (-2.087) (1.069) (0.184)






0.006 ** -0.002 0.006 * 0.003
(2.529) (-1.062) (1.794) (1.458)
-0.001 -0.001 0.000 0.005
(-0.319) (-0.398) (-0.061) (1.423)



















































森田遥平 浅川修平 澤田耕希 






























減配 増配 据え置き 計
減配予想 12(66%) 5 1 18
増配予想 1 53(96%) 1 55




企業は 63 パーセントであった。 
以上の 2 つの考察から、サンプルを研究開発を行う企業と行わない企業に分け、次期増
配予想にも着目し追加分析を行った。ただし、追加分析においてサンプルを分割するため


























































































-0.020 -0.025 -0.037 0.003
(-0.668) (-0.895) (-0.509) (0.089)




0.076 0.219 0.005 -0.222







0.000 -0.001 0.009 0.006
(-0.009) (-0.061) (0.316) (0.371)
0.003 0.003 0.014 0.044
(0.146) (0.148) (0.319) (1.119)



































-0.129 * -0.131 **
(-1.931) (-1.983)










4.663 *** 4.546 ***
(4.362) (3.916)




































0.038 0.000 0.020 -0.009
(1.261) (-0.020) (1.005) (-0.456)




0.206 -0.275 * 0.681 * 0.629 *







0.022 * 0.019 0.031 0.018
(1.816) (1.518) (1.413) (1.004)
0.026 0.009 0.033 * 0.014
(1.552) (0.628) (1.842) (0.526)



























































































1. 次期の投資に必要なキャッシュをため込むために減配しているから。                    
減配により企業内に残したキャッシュを用いて新規投資を行った結果として、利益が増
加している。 

























の是非を問う: 再考 日本企業の配当政策]『企業会計』66.7：992－1001 頁。 
石光裕[2010]「投資家による将来利益予想の時系列, 業種別, 市場別の特徴」『京都マネジメ
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Gustavo Grullon, Roni Michaely, Shlomo Benartzi, Richard H. Thaler [2005]“Dividend 
Changes Do Not Signal Changes in Future Profitability.”The Journal of Business 
78.5 ：pp.1659－1682. 
Miller, Merton H., and Franco Modigliani. [1961]"Dividend policy, growth, and the 






























 Mean 1.108 1.393 0.063 0.021 0.020 0.002 0.001 0.019 0.282 0.084
 Median 1.052 1.279 0.064 0.021 0.020 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000
 Maximum 3.456 5.006 0.406 0.068 0.072 0.037 0.030 0.666 1.000 1.000
 Minimum 0.483 0.133 -0.582 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.307 0.000 0.000
 Std. Dev. 0.305 0.656 0.081 0.010 0.010 0.004 0.004 0.067 0.450 0.278
 Skewness 1.640 1.072 -1.997 0.135 0.203 2.795 3.961 3.433 0.970 2.995
 Kurtosis 8.832 4.767 15.543 3.338 3.397 12.705 20.014 25.404 1.942 9.970
Obs. 3397 3397 3397 3397 3397 3397 3397 3397 3397 3397
プラットフォーム(時価総額)相関係数表











ｘｔ 0.304 0.121 1
dt 0.163 0.315 0.371 1
dt-1 0.032 0.297 0.136 0.795 1
Δ d+t 0.244 0.082 0.321 0.221 -0.222 1
Δ d-t -0.112 0.045 -0.307 -0.177 0.236 -0.165 1
Et[Δ x~t+1] -0.067 0.052 -0.785 -0.217 -0.047 -0.188 0.272 1
D+t+1 0.168 -0.091 0.020 -0.155 -0.136 0.089 0.124 0.097 1















 Mean 0.081 0.022 0.059 0.026 0.041 0.021 0.002 0.001 0.275 0.080
 Median 0.074 0.012 0.062 0.010 0.047 0.021 0.000 0.000 0.000 0.000
 Maximum 0.523 0.641 0.466 1.695 0.444 0.068 0.037 0.030 1.000 1.000
 Minimum -0.583 -0.515 -0.582 -0.649 -0.642 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
 Std. Dev. 0.085 0.090 0.085 0.119 0.083 0.011 0.004 0.004 0.446 0.272
 Skewness -0.309 1.404 -2.045 3.208 -2.530 0.198 2.901 3.664 1.010 3.093
 Kurtosis 10.690 12.686 15.285 32.875 17.990 3.387 13.136 17.310 2.019 10.564
Obs. 2745 2745 2745 2745 2745 2745 2745 2745 2745 2745
プラットフォーム(次期利益)相関係数表










Δ xt+1 0.530 1
ｘｔ 0.437 -0.531 1
Δ xt 0.210 -0.134 0.352 1
ｘｔ-1 0.155 -0.126 0.289 -0.519 1
dt 0.240 -0.134 0.382 -0.031 0.280 1
Δ d+t 0.203 -0.105 0.314 0.240 -0.037 0.218 1
Δ d-t -0.071 0.223 -0.307 -0.103 -0.061 -0.194 -0.166 1
D+t+1 0.153 0.129 0.016 0.072 -0.029 -0.149 0.086 0.141 1
D-t+1 -0.053 -0.095 0.048 0.004 -0.007 0.110 0.176 -0.014 -0.182 1
プラットフォーム(2期先利益)記述統計









 Mean 0.087 0.013 0.054 0.031 0.033 0.020 0.002 0.002 0.270 0.083
 Median 0.076 0.009 0.057 0.010 0.037 0.020 0.000 0.000 0.000 0.000
 Maximum 0.749 0.679 0.466 1.695 0.444 0.064 0.037 0.030 1.000 1.000
 Minimum -0.473 -0.484 -0.569 -0.610 -0.642 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
 Std. Dev. 0.091 0.083 0.084 0.126 0.085 0.011 0.004 0.004 0.444 0.276
 Skewness 0.518 0.863 -1.721 3.433 -2.457 0.279 2.997 3.373 1.035 3.023
 Kurtosis 10.511 15.151 13.400 31.982 17.441 3.413 13.603 14.802 2.072 10.138
Obs. 2036 2036 2036 2036 2036 2036 2036 2036 2036 2036
プラットフォーム(2期先利益)相関係数表










Δ xt+2 0.514 1
ｘｔ 0.275 -0.116 1
Δ xt 0.071 -0.128 0.288 1
ｘｔ-1 0.147 0.041 0.276 -0.494 1
dt 0.233 0.008 0.385 -0.046 0.253 1
Δ d+t 0.123 -0.070 0.315 0.249 -0.074 0.211 1
Δ d-t -0.042 0.017 -0.311 -0.118 -0.036 -0.185 -0.168 1
D+t+1 0.077 -0.061 -0.001 0.072 -0.025 -0.158 0.064 0.161 1
















 Mean 0.091 0.014 0.047 0.043 0.018 0.020 0.002 0.002 0.259 0.097
 Median 0.079 0.010 0.053 0.015 0.007 0.019 0.000 0.000 0.000 0.000
 Maximum 0.556 0.655 0.432 1.695 0.375 0.064 0.037 0.030 1.000 1.000
 Minimum -0.322 -0.324 -0.569 -0.610 -0.642 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
 Std. Dev. 0.092 0.079 0.092 0.144 0.085 0.011 0.005 0.005 0.438 0.295
 Skewness 0.582 0.763 -1.927 3.260 -2.745 0.340 3.012 2.859 1.098 2.732
 Kurtosis 6.996 11.958 12.783 27.730 18.999 3.447 13.817 11.081 2.206 8.462
Obs. 1284 1284 1284 1284 1284 1284 1284 1284 1284 1284
プラットフォーム(3期先利益)相関係数表










Δ xt+3 0.494 1
ｘｔ 0.199 -0.016 1
Δ xt 0.056 -0.015 0.285 1
ｘｔ-1 0.068 -0.028 0.217 -0.443 1
dt 0.221 0.011 0.400 -0.058 0.241 1
Δ d+t 0.101 0.028 0.309 0.228 -0.073 0.215 1
Δ d-t -0.029 -0.031 -0.317 -0.120 -0.020 -0.220 -0.189 1
D+t+1 0.025 -0.044 -0.031 0.079 -0.028 -0.163 0.011 0.198 1
















 Mean 1.386 0.001 0.002 0.008 0.019 0.019 0.138 1.113 0.257 0.057
 Median 1.262 0.000 0.000 0.000 0.019 0.008 0.000 1.053 0.000 0.061
 Maximum 8.360 0.034 0.050 0.054 0.276 0.962 1.000 7.953 1.000 0.474
 Minimum 0.105 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.365 0.000 0.001 0.000 -0.832
 Std. Dev. 0.652 0.004 0.007 0.012 0.012 0.081 0.345 0.365 0.437 0.090
 Skewness 1.447 4.106 3.599 1.108 4.265 3.383 2.103 3.979 1.110 -2.254
 Kurtosis 9.326 23.135 16.628 3.076 94.658 29.003 5.424 56.211 2.233 17.460












Δ d+t 0.032 1
Δ d-t -0.012 -0.086 1
dt 0.103 0.427 -0.099 1
dt-1 0.224 -0.166 0.179 0.165 1
Et[Δ x~t+1] 0.055 -0.134 0.084 -0.101 -0.047 1
D-t+1 -0.019 0.238 -0.020 0.191 0.005 -0.143 1
MVE 0.178 0.181 -0.122 0.098 0.025 -0.074 -0.005 1
D+t+1 -0.058 0.032 -0.011 -0.021 -0.110 0.100 -0.235 0.145 1
ｘｔ 0.085 0.178 -0.128 0.117 0.120 -0.803 0.068 0.276 0.008 1
プラットフォーム（次期利益）記述統計
Δ d-t Δ d
+




t+1 ｘｔ xt+1 ｘｔ-1
 Mean 0.002 0.001 0.022 0.027 0.008 0.137 0.249 0.054 0.076 0.026
 Median 0.000 0.000 0.011 0.010 0.000 0.000 0.000 0.059 0.069 0.048
 Maximum 0.050 0.033 1.089 1.151 0.053 1.000 1.000 0.437 0.523 0.444
 Minimum 0.000 0.000 -0.499 -0.693 0.000 0.000 0.000 -0.832 -0.580 -1.060
 Std. Dev. 0.007 0.003 0.100 0.122 0.012 0.344 0.433 0.092 0.089 0.121
 Skewness 3.276 4.259 1.868 2.127 1.134 2.111 1.158 -2.231 -0.071 -3.183
 Kurtosis 14.105 24.571 16.958 18.641 3.103 5.456 2.341 16.786 9.963 20.074
Obs. 2137 2137 2137 2137 2137 2137 2137 2137 2137 2137
プラットフォーム（次期利益）相関係数表
Δ d-t Δ d
+




t+1 ｘｔ xt+1 ｘｔ-1
Δ d-t 1
Δ d+t -0.087 1
Δ xt+1 0.068 -0.057 1
Δ xt 0.014 0.175 -0.186 1
dt -0.107 0.400 -0.046 0.018 1
D-t+1 -0.025 0.240 -0.086 0.027 0.189 1
D+t+1 -0.012 0.050 0.124 0.038 -0.009 -0.230 1
ｘｔ -0.118 0.167 -0.568 0.388 0.107 0.074 -0.004 1
xt+1 -0.046 0.108 0.532 0.192 0.058 -0.020 0.134 0.394 1















 Mean 0.134 0.251 0.049 0.064 0.012 0.008 -0.004 0.001 0.003 0.036
 Median 0.000 0.000 0.052 0.066 0.041 0.000 0.001 0.000 0.000 0.011
 Maximum 1.000 1.000 0.403 0.414 0.444 0.043 0.472 0.022 0.050 1.151
 Minimum 0.000 0.000 -0.624 -0.832 -1.060 0.000 -0.902 0.000 0.000 -0.517
 Std. Dev. 0.341 0.434 0.083 0.088 0.130 0.011 0.108 0.003 0.008 0.128
 Skewness 2.146 1.147 -1.767 -2.897 -3.155 1.121 -1.475 3.921 2.744 2.827
 Kurtosis 5.604 2.316 13.585 24.663 18.793 2.978 15.478 19.645 10.270 19.068











ｘｔ 0.065 -0.017 1
xt+2 -0.073 0.008 0.096 1
ｘｔ-1 0.035 -0.067 0.350 0.090 1
dt 0.205 -0.063 0.086 0.014 0.054 1
Δ xt+2 -0.019 -0.095 -0.191 0.688 0.062 0.000 1
Δ d+t 0.262 0.019 0.161 -0.042 -0.077 0.384 -0.104 1
Δ d-t -0.065 -0.012 -0.110 -0.013 -0.095 -0.157 0.002 -0.122 1
Δ xt 0.008 0.057 0.290 -0.030 -0.795 0.001 -0.187 0.183 0.025 1
プラットフォーム（3期先利益）記述統計








t+1 ｘｔ xt+3 ｘｔ-1
 Mean 0.008 0.057 -11049.500 0.004 0.001 0.176 0.230 0.044 0.071 -0.013
 Median 0.000 0.020 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.050 0.070 0.029
 Maximum 0.047 1.151 1.246 0.050 0.029 1.000 1.000 0.437 0.677 0.375
 Minimum 0.000 -0.517 -1120000.000 -0.639 0.000 0.000 0.000 -0.624 -0.589 -1.060
 Std. Dev. 0.011 0.151 351334.000 0.022 0.004 0.381 0.421 0.095 0.082 0.152
 Skewness 1.140 2.453 -31.749 -23.471 3.975 1.701 1.280 -1.675 -0.656 -2.781
 Kurtosis 3.112 14.114 1009.001 681.314 20.718 3.893 2.639 11.886 18.064 13.961
Obs. 945 945 945 945 945 945 945 945 945 945
プラットフォーム（3期先利益）相関係数表








t+1 ｘｔ xt+3 ｘｔ-1
dt 1
Δ xt 0.002 1
Δ xt+3 -0.038 0.010 1
Δ d-t -0.070 0.024 0.006 1
Δ d+t 0.398 0.160 0.010 -0.049 1
D-t+1 0.277 -0.012 0.015 -0.025 0.319 1
D+t+1 -0.065 0.049 0.017 0.015 -0.044 -0.253 1
ｘｔ 0.132 0.307 -0.018 -0.022 0.190 0.128 -0.042 1
xt+3 0.065 0.001 -0.007 -0.003 0.025 0.088 -0.027 0.140 1
















 Mean 1.098 1.503 0.079 0.025 0.023 0.002 0.001 0.016 0.263 0.088
 Median 1.058 1.407 0.078 0.024 0.023 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000
 Maximum 2.487 5.006 0.282 0.054 0.052 0.036 0.036 0.339 1.000 1.000
 Minimum 0.621 0.133 -0.300 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.121 0.000 0.000
 Std. Dev. 0.244 0.697 0.069 0.011 0.011 0.004 0.004 0.044 0.441 0.283
 Skewness 1.556 0.844 -0.963 -0.060 -0.034 3.290 4.370 2.610 1.076 2.915
 Kurtosis 7.393 4.303 7.784 2.780 2.778 18.240 24.779 16.738 2.157 9.496
Obs. 684 684 684 684 684 684 684 684 684 684
プラットフォーム(時価総額)相関係数表











ｘｔ 0.411 0.204 1
dt 0.210 0.426 0.401 1
dt-1 0.045 0.392 0.160 0.832 1
Δ d+t 0.260 0.115 0.333 0.228 -0.209 1
Δ d-t -0.172 0.046 -0.282 -0.151 0.245 -0.153 1
Et[Δ x~t+1] -0.121 0.066 -0.670 -0.098 0.089 -0.195 0.311 1
D+t+1 0.099 -0.075 0.094 -0.140 -0.105 0.050 0.124 0.035 1
D-t+1 0.062 0.015 0.108 0.159 0.027 0.247 -0.087 -0.138 -0.185 1
プラットフォーム(次期利益)記述統計









 Mean 0.097 0.019 0.078 0.018 0.060 0.025 0.002 0.001 0.255 0.084
 Median 0.089 0.012 0.076 0.009 0.070 0.024 0.000 0.000 0.000 0.000
 Maximum 0.354 0.337 0.466 0.650 0.328 0.057 0.036 0.037 1.000 1.000
 Minimum -0.218 -0.289 -0.300 -0.314 -0.623 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
 Std. Dev. 0.073 0.065 0.070 0.086 0.085 0.011 0.005 0.005 0.437 0.278
 Skewness 0.322 0.929 -0.538 2.176 -2.989 -0.024 3.413 4.220 1.121 3.001
 Kurtosis 4.922 9.247 8.779 15.515 19.534 2.778 18.475 23.999 2.257 10.005
Obs. 548 548 548 548 548 548 548 548 548 548
プラットフォーム(次期利益)相関係数表










Δ xt+1 0.497 1
ｘｔ 0.586 -0.412 1
Δ xt 0.185 -0.240 0.419 1
ｘｔ-1 0.291 -0.093 0.393 -0.670 1
dt 0.324 -0.023 0.362 0.015 0.280 1
Δ d+t 0.232 -0.076 0.314 0.303 -0.050 0.222 1
Δ d-t -0.054 0.209 -0.252 -0.204 0.000 -0.142 -0.155 1
D+t+1 0.125 0.076 0.061 0.024 0.025 -0.158 0.045 0.181 1

















 Mean 0.107 0.016 0.073 0.022 0.051 0.024 0.002 0.002 0.263 0.093
 Median 0.097 0.011 0.073 0.011 0.062 0.024 0.000 0.000 0.000 0.000
 Maximum 0.363 0.387 0.466 0.650 0.328 0.057 0.036 0.037 1.000 1.000
 Minimum -0.122 -0.256 -0.300 -0.314 -0.623 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
 Std. Dev. 0.077 0.062 0.075 0.093 0.089 0.011 0.005 0.005 0.441 0.291
 Skewness 0.709 1.277 -0.594 1.910 -2.701 0.027 3.501 3.780 1.077 2.795
 Kurtosis 4.006 10.795 8.770 13.740 16.172 2.841 18.856 19.257 2.160 8.814
Obs. 407 407 407 407 407 407 407 407 407 407
プラットフォーム(2期先利益)相関係数表










Δ xt+2 0.330 1
ｘｔ 0.406 -0.160 1
Δ xt 0.093 -0.098 0.461 1
ｘｔ-1 0.246 -0.033 0.362 -0.660 1
dt 0.300 -0.034 0.369 0.069 0.240 1
Δ d+t 0.159 -0.061 0.303 0.307 -0.067 0.232 1
Δ d-t -0.050 0.064 -0.266 -0.231 0.018 -0.161 -0.164 1
D+t+1 0.071 -0.048 0.047 -0.010 0.051 -0.162 -0.016 0.206 1
D-t+1 -0.008 0.013 0.070 0.091 -0.036 0.159 0.202 -0.095 -0.192 1
プラットフォーム(3期先利益)記述統計









 Mean 0.112 0.012 0.061 0.020 0.040 0.023 0.002 0.002 0.265 0.102
 Median 0.100 0.008 0.064 0.008 0.058 0.023 0.000 0.000 0.000 0.000
 Maximum 0.479 0.334 0.282 0.650 0.328 0.053 0.036 0.037 1.000 1.000
 Minimum -0.125 -0.221 -0.300 -0.314 -0.659 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
 Std. Dev. 0.087 0.063 0.081 0.107 0.102 0.011 0.005 0.006 0.442 0.304
 Skewness 0.936 0.842 -1.248 1.737 -3.357 0.040 3.992 3.200 1.064 2.625
 Kurtosis 4.728 8.244 7.586 11.530 20.290 2.709 23.690 13.933 2.132 7.892
Obs. 264 264 264 264 264 264 264 264 264 264
プラットフォーム(3期先利益)相関係数表










Δ xt+3 0.395 1
ｘｔ 0.350 -0.024 1
Δ xt 0.122 0.058 0.447 1
ｘｔ-1 0.152 -0.080 0.328 -0.698 1
dt 0.311 0.064 0.359 0.132 0.148 1
Δ d+t 0.181 0.007 0.350 0.281 -0.016 0.261 1
Δ d-t -0.017 0.116 -0.333 -0.178 -0.079 -0.210 -0.163 1
D+t+1 0.039 0.000 0.025 -0.021 0.042 -0.179 0.008 0.228 1










ｂ Δ d-t Δ d
+




t+1 Et[Δ x~t+1] MVE ｘｔ
 Mean 1.089 0.000 0.002 0.022 0.021 0.099 0.298 0.017 1.148 0.063
 Median 1.001 0.000 0.000 0.022 0.020 0.000 0.000 0.008 1.065 0.062
 Maximum 3.997 0.019 0.017 0.049 0.046 1.000 1.000 0.430 3.405 0.356
 Minimum 0.148 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.157 0.435 -0.343
 Std. Dev. 0.602 0.002 0.004 0.010 0.011 0.300 0.459 0.055 0.364 0.066










t+1 Et[Δ x~t+1] MVE ｘｔ
ｂｔ 1
Δ d-t 0.069 1
Δ d+t -0.112 -0.126 1
dt 0.317 -0.081 0.201 1
dt-1 0.349 0.203 -0.213 0.841 1
D-t+1 -0.065 -0.068 0.359 0.044 -0.086 1
D+t+1 -0.196 0.008 0.149 -0.059 -0.069 -0.217 1
Et[Δ x~t+1] -0.026 0.191 -0.124 0.129 0.187 -0.129 -0.131 1
MVE -0.059 -0.037 0.181 0.082 0.031 -0.075 0.269 0.056 1
ｘｔ 0.176 -0.175 0.276 0.183 0.062 0.074 0.178 -0.784 0.227 1
プラットフォーム(次期利益）記述統計
Δ d-t Δ d
+




t+1 ｘｔ xt+1 ｘｔ-1
 Mean 0.001 0.002 0.015 0.012 0.023 0.084 0.294 0.067 0.079 0.051
 Median 0.000 0.000 0.012 0.014 0.022 0.000 0.000 0.061 0.079 0.054
 Maximum 0.030 0.017 0.291 0.268 0.049 1.000 1.000 0.235 0.295 0.206
 Minimum 0.000 0.000 -0.323 -0.501 0.000 0.000 0.000 -0.117 -0.486 -0.236
 Std. Dev. 0.003 0.004 0.063 0.066 0.010 0.278 0.457 0.050 0.077 0.053
 Obs. 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143
プラットフォーム(次期利益）相関係数表
Δ d-t Δ d
+




t+1 ｘｔ xt+1 ｘｔ-1
Δ d-t 1
Δ d+t -0.112 1
Δ xt -0.309 0.138 1
Δ xt+1 0.238 0.050 -0.139 1
dt -0.080 0.175 0.083 -0.141 1
D-t+1 0.185 0.271 0.004 0.052 -0.038 1
D+t+1 -0.076 0.175 0.241 0.022 0.019 -0.195 1
ｘｔ -0.285 0.340 0.589 -0.135 0.362 0.011 0.179 1
xt+1 0.019 0.263 0.262 0.767 0.114 0.051 0.134 0.532 1
ｘｔ-1 0.100 0.157 -0.640 0.038 0.245 0.006 -0.119 0.244 0.191 1
プラットフォーム(2期先利益）記述統計
Δ d-t Δ d
+




t+1 ｘｔ xt+2 ｘｔ-1
 Mean 0.001 0.002 0.010 0.007 0.022 0.100 0.300 0.059 0.087 0.049
 Median 0.000 0.000 0.007 0.017 0.022 0.000 0.000 0.055 0.091 0.051
 Maximum 0.030 0.017 0.268 0.171 0.046 1.000 1.000 0.235 0.288 0.206
 Minimum 0.000 0.000 -0.323 -0.533 0.000 0.000 0.000 -0.117 -0.301 -0.236
 Std. Dev. 0.004 0.004 0.067 0.076 0.010 0.301 0.460 0.054 0.086 0.056
 Skewness 6.442 2.173 -0.202 -4.061 0.149 2.667 0.873 -0.160 -1.281 -1.835
 Kurtosis 48.734 7.055 11.101 27.805 2.634 8.111 1.762 6.225 8.282 11.614









Δ d-t Δ d
+




t+1 ｘｔ xt+2 ｘｔ-1
Δ d-t 1
Δ d+t -0.118 1
Δ xt -0.316 0.095 1
Δ xt+2 0.056 0.084 -0.061 1
dt -0.075 0.197 0.100 0.101 1
D-t+1 0.184 0.234 -0.072 0.110 -0.090 1
D+t+1 -0.089 0.130 0.244 0.069 -0.005 -0.218 1
ｘｔ -0.270 0.342 0.599 0.116 0.404 -0.078 0.193 1
xt+2 0.067 0.279 0.027 0.591 0.232 0.021 0.138 0.454 1
ｘｔ-1 0.118 0.219 -0.622 0.187 0.274 0.011 -0.106 0.254 0.412 1
プラットフォーム(3期先利益）記述統計
Δ d-t Δ d
+




t+1 ｘｔ xt+3 ｘｔ-1
 Mean 0.001 0.002 0.001 0.015 0.022 0.129 0.257 0.049 0.093 0.048
 Median 0.000 0.000 0.001 0.016 0.021 0.000 0.000 0.051 0.095 0.051
 Maximum 0.030 0.016 0.268 0.231 0.046 1.000 1.000 0.235 0.329 0.206
 Minimum 0.000 0.000 -0.323 -0.390 0.006 0.000 0.000 -0.117 -0.336 -0.236
 Std. Dev. 0.004 0.004 0.072 0.075 0.010 0.337 0.440 0.053 0.096 0.057
 Skewness 5.290 2.202 -0.250 -1.739 0.607 2.219 1.111 -0.307 -1.028 -1.705
 Kurtosis 32.755 6.976 11.087 15.040 2.819 5.925 2.235 7.116 8.336 11.334
 Obs. 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
プラットフォーム(3期先利益）相関係数表
Δ d-t Δ d
+




t+1 ｘｔ xt+3 ｘｔ-1
Δ d-t 1
Δ d+t -0.135 1
Δ xt -0.350 0.090 1
Δ xt+1 0.120 0.009 0.022 1
dt -0.083 0.141 -0.069 -0.083 1
D-t+1 0.197 0.194 -0.093 0.038 -0.084 1
D+t+1 -0.078 -0.023 0.395 0.122 -0.009 -0.226 1
ｘｔ -0.317 0.316 0.623 -0.006 0.302 -0.137 0.200 1
xt+3 0.191 0.261 0.113 0.579 0.183 0.022 0.190 0.339 1









業に属する、2010～2014 年の 3 月期決算上場企業である。石川・太田[2011]の分析手法に







































4月 10日 前期ゼミ開講 
 2回生テキスト：桜井久勝『財務諸表分析』中央経済社。 
 3・4回生テキスト：K・Gパレプ.,P・Mヒーリー.,V・Lバーナード,. 
          『企業分析入門』東京大学出版社。 
 
6月 22日 ビアガーデン 於・カンフォーラ 
 
8月 8日 新歓コンパ  於・木屋町「坐・和民」 
 
9月 25～26日 ゼミ合宿   於・グリーンパーク思い出の森 
 
10月 3日 後期ゼミ開講 
 共同研究テーマ：「配当のシグナリング仮説に関する実証研究」 
 
12月 8日 新ゼミ生一次募集選考面接 
新 2・3回生 応募 0名  
 
12月 19日 新ゼミ生二次募集選考面接 
新 2回生 応募 2名 採用 2名 
 
12月 2～5日 北海道大学と篠田ゼミと交流シンポジウム 
 北海道大学経済学部篠田ゼミとのジョイント 於・北海道大学 
 
12月 23日 第 20回企業分析交流シンポジウム 
京都大学経済学部徳賀ゼミとのジョイント 於・京都大学総合研究 2号館 
元田中「天寅」にて懇親会 
 




































藤井ゼミ TA を振り返って 











































































藤井ゼミ TA を振り返って 























藤井ゼミ TA を振り返って 

















































































































































































































































































































 2014 年度の研究も無事に終えることができ、こうして藤月会論集第 24 号を刊行する
ことになりました。 









2015 年 2 月 
2014 年度 藤月会論集編集委員会 
 
竹内悠 松倉実穂 本間智丈 
 





京都大学経済学部 藤井研究室 気付  
         
 印刷 大学生協京都事業連合ブックプリントセンター 
 
 
